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تناقش هذه الورقة وجهات نظر طليعة الاقتصادين الأمريكيين حول أسباب الأزمة المالية الحالية والسياسات التى تبعها الحكومة 
الأمربكية. وتبداً مارنة تاريخبة قصيرة بين الأزمة الحالية والركود العظيم (1929) . هناك أدلة ميدانية كثرة تيد وجود تشابه نوعي وليس 
کی کارتفاع نسبة الدين العام نسبة إلى الناتج القومي؛ ارتفاع العجز في الميزان الجاري نسبة إلى الناتج القومي؛ انخقاض أسعار العقار 
وسوف الأسه؛ انخقاض الناتج القومي الإجمالي وزبادة في المخاطر والغموض وعدم القدرة على اتخاذ قرارات وانعدام الثقة مشكل عام 
بالظام الائتماني والفطاع التموبلي . إن الأزمة م تنه بعد . يبدو أن الأزم ة كانت قد بدأت في سوق الرهن العقاري واتشرت إلى ية 
القطاعات الاقتصادىة عن طرن توقف نظام الائتمان وانتقات إلى بقية دول الما عن طرق العولة وا مؤسسات المالية المرتبطة وأسواق 
رووس الأموال النرة .خلا لما عتقده البعض ا الأزمة المالية كان سببھا رفع النيود (41101ااعهإه0) فإن هناك أدلة ميدانية مووق بها 
رکد أن سبب الازمة هو تدخل الىكومة الأمربكية المباشر في سوق العقار. ورغم أن هدف المحكومة الأمريكية في 
والمعوزين ا ا فإن تدخل الحكومة في إجراءات الإقراض للبنوك الخاصة عبر مشكلة كبيرة (2008 ,ا0ط )i‏ . 
السبب الآخر للأزمة المالية ققد کا ف السياسة النقدىة (2008 ,اهار .8 .)[٥1«‏ وقد أوضح ان السياسة النقدة قبيل 
الأزمة كانت توسعية للغاة ما أدى إلى تدفق أموال كبيرة إلى سوق العقار. في الحقيمة إن السببين أعلاه قادران على خلق فقاع ةكيرة. 
وقول (2009 )8۲٣40)6,‏ بان اُهداف السياسة النقدية الأمرىكية ليست مقصورة فقط على توفير السيولة التقدية الكافية لمدة طوبلة 
من الزمن والتأثر على التوقعات طوبلة الأمد ولكنها اشا تسعى إلى إعادة ناء التظا م الاتتماني. لد أصبح ا 
قدية ومالية تسعى للإتقاذ الاقتصادي. ورغم وضوح السياسة النقدية إلا أن هناك غموضاً حول فعالية السياسة المالية لأنها ستؤدي إلى 
زبادة أسعار القائدة التي تور سلا على الاستثمارات الحاصة؛ زبادة الدين العام الأجيال القادمة؛ رفع الأسعار؛ ورما التأخر في التأثر على 
الاقتصاد . إن الظروف المحالية إسنشنائية للغابة وتحتاج إلى کار وسیاسات جدددة. رما أن النظرية الاقتصادة وحدها غي ركافية للقسبر 
الاقتصاد الرأسمالي. وقد بكون اا الآن أكي موم الاقتصادون» علماء السياسة, الاجتماع علم النفس والإدارة صياغة نظرة 
اجتماعية عامة لتقسبر الاقتصاد الرأسمالي. لين ذاك الوقت يحب أن توقع المزيد من هذه الأزمات. 


The Current Financial Crisis 


Abstract 


This paper discusses current views of leading American economists about the reasons 
of the current financial crisis and the policies of the US government is implementing to deal 
with it. It begins with a short history and a comparison with the Great Depression (1929). 
There is ample evidence in the data that there are some qualitative rather than quantitative 
similarities. Public debt to GDP ratio is high, the current account deficit as a percentage of 
GDP is high, housing prices down, stock market prices plummeted, and GDP growth is 
down. Risk measured by the difference between the yield on corporate bonds and the 10-year 
Treasury bond yield is also up. Uncertainty is high and there is a widespread distrust in the 
credit and financial institutions. The crisis is not yet over. The Crisis which seems to have 
began in the US subprime market has no spilled into the rest of the economy via a credit 
crunch, and across the US borders via global financial institutions and free capital mobility. 
Contrary to wide beliefs that the crisis is a result of widespread deregulations, there is a solid 
evidence that US government intervention into the housing market directly is the main reason 
for the crisis. Although the US government goals were noble, intervention in lending 
practices of private banks by intentionally lowering the lending standards for minorities and 
low income people is problematic (Liebowitz, 2008). The other culprit could be monetary 
policy (John B Taylor, 2008). It is shown that monetary policy was exceptionally loose, 
money growth was very high, which motivated people into demanding more housing. The 
two views above could have been the reason for the bubble. They are sufficient reasons for a 
bubble. Bernanke (2009) suggests that monetary policy today consists of a variety of 
objectives. First is to ease monetary conditions for a sufficiently long period and anchor 
expectations in that direction. Further, it aims at restoring the banking system. The main 
monetary and fiscal policy objectives include bailouts of individuals, banks, companies etc. 
While monetary policy is expansionary I raise doubts about the efficacy of fiscal policy. 
Fiscal policy will eventually raise interest rate which crowds out private investments; increase 
debt on future generation; push prices up; and take long time to affect the economy. These 
are extraordinary circumstances require fresh ideas and new policies. Economic theory might 
not be able to provide all the understanding of the capitalists economy, which has been in tens 
of crisis over the past 200 years. Now might be the right time for economists, political 
scientists, sociologists, psychologists, and business scientists to develop a general social 
theory rather than a general economic theory to explain the economy. Until then we should 
expect boom and bust cycles to continue. 


1. مقدمة 


إن الأزمات والتقلبات والمو والركود هي من ميزات النظام الاقتصادي الرأمالي» التق صعب البو 
بھا ولا مکی التخاص منھاء وکل ما نسعی اناا واف من وطتتها . فقد تعرضت الولابات المتحدة 
الأمركية عبر تاريخها القصبر نسبيا إلى أزمات مالية عدة (1844 1857ء 1873» 1890ء 1893» 1907» 
9,) وعد الجرب العالمية الثانية ا کت مات اة والجميع د ا الأسهم ني 7 
کان نما تداعیات دولية نضا . 


وعد آزمة 9 کانت ردود الفعل ننمتل دائما سیاسات کينزىة i lal (Keynesian Policies)‏ 
الأزمة عن طربق التدخل الحكومي لنجدة الاقتصادبات المرضة باستخدام RT‏ 
سياسات نقدىة توسعية» ولكن الرغم من كل ذلك» فقد استمرت الأزمات بالحدوث! ورما أن أحد الأسباب 
المهمة هو الإصرار على إتباع سياسة مالية تقد بأنها توسعية. فى حين بفترض حدوث نغيبر حقيقي في 
الا سات د ووت ات ولا من استقاء الحاول من الأفكار المطروحة آنذاك. فإنه مضل أن تكون 
ا لحلول مبتية على أفكار جديدة وسياسات بدلة. إن النظام الائتماني الأمريكي القائم مررض» والآن هو الوقت 
المناسب غير طرّة عمله وليس ترقيعه وباستخدام سياسات جدددة ا ساسات اشن 


الماضي وم تفر شيا . 


الفرض من هذه الورقة هو استعراض أسباب الأزمة ال حالية ثم مناقشة السياسات المعترحة لملاجها 


سكون القطاع التمويلي من نوك وشركات اثتمانية وأسواق للأسهم وشركات للنتأمين وأسواق الاتمان 
والرهن العقاري هذه كلها تساعد في تكوين رؤوس الاموال» وتجميعها من المدخرين وإقراضها لاغراض 
اقتصادة منعددة» وتدخل رؤوس الأموال كمتغرات مباشرة ق عملية اتاج السلم والخدمات المخللمة. 


تخذ الناس قرارات مهمة لتحددد كمية استهلاكهم من السلع والخدمات» وعدد ساعات عملهې» 
وكمية استشاراتهم ومدخراتهې بالإضافة إلى قرارات تعلق باللوقيت» اليوم أم غدا. وتعتمد هذه القرارات 
على عوامل محتلفة متها أسعار الفائدة الحالية والمتوقعةء التى تأر مشكل كير بالسياسات النقدىة وا مالية - 
ودرجة المخاطرة (ائنم) وبالأسعار . ويستطيع الناس إتقاق أكثر من دخومم عن طريق الاقتراض ولكن العجز 
عن التسدىد في نهاية الأمر بؤدي إلى تعطل النظام التمويلي . 


إن الاقتصاد الأمربكي مبني على الاقتراض» فالناس تول استهلاكها من السام والخدمات عن طرق 
الاتمان» وكثر رما الأغلبيةء تتف أكثر من دخوها والمستثمر سعى إلى الاقتراض لننيذ مشارعه. وإذا ما 
عطل النظام التمويلي فإنه قد بكون سب تعطل عض أجزائه كظام الشمان أو البنوك . .ال وقد تعود الأسباب 
إما إلى سياسات اقتصادىة خاطة أو إلى سوء في الرقاءة والقواعد والضواءطء أو إلى خلل في تسعير الأصول 
سبب الغموض» أو دسبب ندرة المعلومات أو صعودة فهمهاء أو لكونها واضحة للبعض وليست كذلك للآخرن» 
أو رما سيب اختلال نظام الحوافز للمقرض والمقترض» وكلها نؤدي الإفراد وا مؤسسات إلى ااذ قرارات غير 
صحيحة إما في الإتقاق أو الادخار أو الاستثمار. .ا2. 


يحناج الاقتصاد السليم إلى بقّاء قنوات النظام اللمويلي مفتوحة کي ّم تقل رؤوس الاموال إلى 
القطاعات الاقتصادة المختلفة . فالقطاع التمويلي مشبه شبكة شرابين وأوردة جسم الإنسان» حيث موم نَل 
السيولة اللازمة أكافة الفعاليات والقطاعات الاقتصادىةء كما نمل الدم إلى كافة أعضاء الجسم وعند انسداد 
هذه القنوات صعب نفل السيولة اللازمة من النقّد والاتمان إلى قية أجزاء الاقتصاد فتتعطل هى الأخرى "٠.‏ 


ف الفقرات القادمة من هذه الورقة سأناقش مجموعة من أراء الخبراء الأمريكان عن أسباب الأزمةء وي 
ما إذا كانت هذه الأزمة مشابهه للازمات الأخرى التى مر بها العام الرأسمالي» ثم بعد ذلك سيتم إلقاء مزيدا من 
الضوء على السياسات الاقتصادىة لمعالة ألازمة. 


يحتلف الاقتصاديون خصوص أهمية دور القطاع التمويلي (البنوك وأسواف الأمين والبنوك الاستشمارية ..ال) وعلاقتها لنمو 
الاقتصاديء فالاقتصادون )1993 ,1988 ,1913( John Hicks (1969), Walter Bagehot (1873) gy McKinnon‏ 
عقّدون ان المطاع النمولي قد لعب دورا هاما قي إشعال فتيل الثورة الصناعية قي بربطانيا وذلك عن طرق توەر رؤوس الأموال. ف 
حين عتقد 1934 مامه صاحب المدرسة المساوبة الاقتصادية وهي مدرسة كلاسيكية أن أي نظاما مصرفيا فعالا 
مستطيع خا التطور التقني من خلال تشخيص المستتمرين وقوله» وان التطور التقنى هو مفتاح النمو الاقتصادي نى كل النماذج 
الاقتصادة . وهناك عض الأدلة حول تأثبر نظام الائتمان على التو الاقتصادي» حيث أن عض الدول التي کان لدبها قطاع ولي کیير 
فى عام 1960 نمت اقتصادباتها خلال الثلاثة عقود اللاحقة بأسرع من الدول التي م يكن لدمها قطاعات توبلية كبيرة. وهناك أضا دلائل 
على ن مضاعقة حجم قطاع الاتمان الخاص بؤدي إلى زبادة معدلات النمو الاقتصادي فى المعدل بجدود %2 في السنة. كذلك فإن 
الدول التامية التي فتحت أسواقها للاستشار الأجني ارتفع فيها الناتج القومي الإجمالي للفرد بمقدار %2.3 أسرع من مشيلاتها التي 
أغلقت أسواقها . ولكن السببية غير واضحة وبصعب الأكد منها طرق الإحصاء المتوفرة لدمنا .من جهة أخرى» رى [04١‏ 
ùÎ Robinson (1952)‏ النمو الاقتصادي تسبب فى نشوء القطاع التمويلي ولیس العکس» اّما (1995) ھا ۲۲٥طه۸‏ فان عنقّد 
بان الاقتصادين بالغون بامية دور المطاع التموبلي في التنمية الاقتصادىة. 


2 محص لارا معددة لاسبات الازمة المالة 


هناك إجماع على أن الأزمة المالية الحالية قد بدأت في سوق الرهن العقاري في الولابات المتحرة ا 
أحد الأجزاء المهمة والكييرة في القطاع التمويلي الأمريكيء ثم اقلت إلى ية النظام التموبلي كالعدوى من خلال 
شبكة معقدة من المشتقات ال مالية المتراطة (5ء1۷٤ة۷ا٥0)‏ والتى كان من الصعوبة تسعير درجة المخاطر فيها 
ما دی إلى غموض وعدم تاک ٣٤(‏ ھ٤۲٥٥٣‏ ا) نی ااذ القرارات وخسائر قدرت جليارات الدولارات. عد 
یول الرهن العقاري تداعي النظا م الاتماني e Crunch)‏ وسوفٰ الأسهم (Stock Market)‏ lyعxaz‏ 
ان انعدام اة مدرة النظام الاتماني على العمل كان عامل . g Reinhart and Rogoff (2008) my‏ 

(2008) 10ا80 أن الأزمة الحالية قد سبمنها أحداث مشابهة لما حدث يي الأزمات السابقة التق عددناها 
سانا . ودم (2008) zاس0طءن1‏ «ها؟ دراسة مستفيضة عما جرى في سوق العقار الأمريكي 


والسياسات الت أدت إلى حدوث الانهيار ف سوق الرهن العقاري. 
1.. الأزمات الساقة ¬ خصوصا في عام 1929 


عزا (#5«وء>) كينز الركود أو الكساد العظيم الذي بدا في الولابات المتحدة قي عام 1929 فى كثاءه 
الشهير النظرة العامة للتشغيل وأسعار الفائدة والقود" لانهيار سوق الأسهم. ومن أشهر ما ورد فى ليله أن 
الاستشمار عملية غر مسنفرة صلا EDIE)‏ ودها روح (Animal Spirit) aE‏ . وقصد ا 
المستتمرين عادة ما بع عضهم اف بالمال دون معرفة ما ا وکانھم قطيع من الماشية أي غير 
عقلانین آو غير راشدن. وؤدي هذا النوع من القرارات أو التصرفات إلى زبادة ف الطلب على الأصولء 
والتالی إلى ارقاع ا باتجاه قر کون ليس له علاقة اساشیات mdlوd «(Market Fundamentals)‏ 
وهو ما صار عرف بالفقّاعة (٥1طط8)‏ . 

تتقجر الفقاعة فى نهابة المطاف عند انخقاض الأسعار» وسابق المستتمرون لبيع الأصول قبل انخقاض 
اسعارها أكثرء وتؤدي هذه الزبادة فى المرض إلى سرعة اخحختقاض الأسعار» وهكذا حى تبداً الودائع المصرفية 
ثم القروض وبعدها الاستتمارات بالتناقص والاستهلاك الانحخقاض ثم انكماش في الطلب العام وغد دا 
الرطالة. 


®Taylor (2008), Bernanke (2009), Liebowtiz (2008), Reinhart and Rogoff (2008) and Bordo (2008) 
® (The General Theory of Employment Interest and Money, 1936) 


لد أصبح مط کینز E‏ المدارس المنوسطة والثانوية في الولابات المتحدة. وعود كيتز 
ليفةرح السياسة المطلوبة لل هذه الأزمة وهي التدخل الحكومي بزبادة الإقاق عن طربق السياسة المالية 
شيط الطلب العام وهذا جزء نما يحدث اليوم ضا . هم من کل هذا أن كيز عنقّد أنه لا مكن الاعتّماد 
على السوق الرأسمالي فى إصلاح المشاكل تاتيا عن طربق تغبر الأسعار لأن الأسعار لا تتغير سرعة 
کافية . .ا وآنه لا بد من تدخل حكومي لإنقاذ الموقف كما بحري اليوم. 


ق عام 3ء قام ملنون فرندمان وان شوlرji‏ )zئw2r (Friedman and Sch‏ سوي التارخ النعدي 
للولانات المتحدة ن عامى )1867-1960 ›»)A Monetary History of the United States:‏ قدما في 
براهين تشير إلى أن تداعي سوق الأسهم م بك سبب الركود العظيم  .‏ عارضا موضوع الفقاعة لأن التارخ 
الاقتصادي علمنا أن اسشمارات غیر عقلاية تحدث بين الفينة والأخرى» وکل المشكلة هي أن البنك 
الاحتياطي الفيدرالي ارتكب ا ا بإتباعه سياسة دة انكماشية خلوناً للأهداف التى سس من 
0 وهى توفر السيولة لة الكافية للاستعرار المالى» حيث قام بزبادة سعر الماد ة على القروض ۳ التجارية 
وهو ما كان السبب في حدوث الركود الاقتصادي لأن أسعار الفائدة المرتفعة توثر سلبيا على الاسنشار 
الخاص. 


إن الأزمات المالية التي ا ااا بكي قبل عام 1929 (1844ء 1857ء 1873ء 1890ء 
893 7/) حدثت حت نظام تقدي محتلف عن ذلك النظام الذي اتبع عد عام 1913 . فالنظام النقدي 
الذي کان سائدا منذ عام 1879 إلى عام 1913 هو نظام قاعدة الذهب (4٣4لها؟‏ 6014) (م کن تويلا 
قاتا بل تضمن عض التدخل من الحكومة) والذي بدا الزوال خلال امرب العالمية الأولى. ^ ولکن الولابات 
المتحدة الأمريكية حولت عد ذلك إلى نظام سعر الصرف الثامت (8ل۷۵ ۸٥٤ا٤8۲)‏ حى 1973/1972 ثم 
بعد ذلك ج استخدام نظام سعر الصرف العام (Flexible Exchange Rate)‏ . 

فى عام 1907 حدثت أزمة مصرفية هائلة» حيث طالبت طواير من الأمريكيين استرجاع ودائعهم 
ولک البنوك رفضت الدع . ادت دوا ا س البنك الاحتياطي القيدرالي الذي أعطى صلاحیات 
کارة جدا لنوفر السيولة النقدىة للاقتصاد الأمريكي . وع ذلك فقد كانت الفترة من E‏ اقل 
ا من الفترات السانقّة (حنى ا ا ا ا و ك المالية في نظر الاعتبار)حيث لاحظ 
ازداد قيمة التبان الظاهري (٥4ن٣ة۷)‏ لكمية النقد والأسعار والتاتج القومي الإجمالي. وقد حصلت غالبية 


م يكن هذا النظام حرا من حيث حول كمية الذهب إلى نقد» أو من حيث حربة الناس الاحتفاظ بالذهب ولكن كانت الحكومة تندخل مشكل كبير. 


عدم الاستقرار بين عامي 1920 و 1939 ثم من عام 1947 فصاعدا . دخل الاقتصاد الأمرىكي فى ركود ني 
الفترة 1921-1920 وركود عظيم بین 1929 و 1933 کیا علم الجميع ثم ي رکود آخر من 1937 إلى 1938 . 
ويعزي فردمان كل ذلك إلى عدم استقرار النظام المؤسسي النقدي - البنك الاحتياطي القيدرالي. 


قد وصل الناتح القومي الإجمالي ذروته في منتصف عام 1929 . وقد لعب ازدهار سوق الأسهم 
دورا ني ذلك بسبب التطور القني كإتابح السيارات . قام اليعك الاحتياطي الفيدرالي بإتباع سياسة دة 
انكافة منذ منتصف 1928 بهدف عدم تشجيع الناس على المضاربة في السوق. وقد أثرت زبادة أسعار 
القائدة وشحة السيولة النقدية 8 على اة بالاقتصاد )Business Confidence)‏ . وعلبە فق امحقض 
الاستهلاك والاستشمارء كما انحخقض معدل مو النقود بنسبة %3 منذ أب 1929 إلى تشربن الأول 1930 . ويي 
تشرين الثاني من 1930 بدأت سلسلة من الانهيارات المصرفية أدت إلى طواير من المودعين بطالبون بودائعهم ( 


kہه8)‏ . اشرت العدوی من ولانة إلى آخری» ونی 11 کانون الأول من العام نقسه انها ر کل شىء . 


لا عني» سواء فى النظام النقدي ال حال أو کیا کان في 1929 أن وجود دولار من الودائم لدى البنوك 
اوي دولارا من النقد لدى البنك. فعند إنداع دولار من النقد لدى البتك» موم البنك بإضافة جزء من هذا 
الدولار إلى كمية النقد والباقي رض لأغراض أخرى. وقد موم المقترض بإنداع الفرض فى نك خر وهكذا. 
إذا لكل دولار من النقد ملكه البنك تكون عدة دولارات مطلوبة مشكل ودام . إن عرض النقد - نقد في 
التداول والودائع - إذا أعلى كلما كبرت نسبة النقد المودعة ني البتوك. لذا فإنه عند مطالبة كثبر من الأفراد 
بوداتعهم ف وقت واحد ؤدي إلى انحخقاض شدىد فى كمية النقد» إلا إذا كانت هناك طرىقة أخرى لزبادة كمية 
لتقد . وإلا فان البنك الذي برد الوفاء التزاماته جاه المودعين سيضع ا على البنوك الأخرى إما 
سخب تعض الفروض و ع ا ار عض الودائع. کان هذا هو السبب الذي دى إلى 
تأسيس البنك الفيدرالي» كي يحل ويوفر النقد الكاني نى هذه الحالات. 


و الشبه بين الحاضر والماضي ! 


1 لقد مر الاقتصاد الرأسمالي العا مى بأزمات كثرة بالإضافة إلى الأزمات التى مرت بها الولانات المتحدة. 
فالأزمات الخمسة الكبيرة التق انهارت بها معدلات النمو أكثر من %5 حدثت فى أسبانيا 1977ء 
والنروج 7, وفتلنده 1991» والسويد 1991ء واليابان 1992 . بالإضافة إلى ذلك فإن هناك 


أزمات مصرفية ومالية حدثت فى أستراليا 1989ء وكندا 1983ء والدنمارك 1987ء وفرنسا 1994ء 


ولا 7 وبرىطانيا فى 1974› 1991 و 1995. Rogoff (2008) y Reinhart pl ıa‏ 
شحليل كمية كبيرة من البيانات» فوجدوا تشابهاً على الأقلء د ف البانات والمؤشرات خلال هان 
الأزمتين. أهمها (1) انخفاض أسعار الأصول كالعقّارات والأسهم في الولابات المتحدة التي تعاني من 
تدفق رؤوس أموال أجنبية كبيرة . (2) انخفاض شدد في معدل النمو الاقتصادي فى السنة السامّة 
للأزمة بالإضافة إلى (3) وجود عجز شددد قي الميزان الجار (Current Account Deficits)‏ . 

e‏ (4) ارتقاع كبر فی الدبن العام 


شکل رقم (1): أسعار العقار ي الولابات المتحدة 
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بدو أن الأرقام المعلنة اليوم أك ر كثرا من الأرقام أعلاه. فالاقتصاد الأمريكي رما تدهور نسبة 3 إلى 


4 بالمائة ولك المابا. سحلت تدهه,| شسنة 13 مالمائة ١‏ د طانما هال , 2 بالمائة. . .ال2 


رسم انی رقم (2): اُسعار الاسم 500 8&۶ us†e4زAd‏ 


بوضح الرسم البياني رقم E TE‏ امار )B00(‏ ٹم بدت ف الانحقاض (ائں8) 
ف سنة 2007 واستمرت حى NE‏ الأسهم کت تيع ارا اما کا في الرسم البياني رقم (2) 


6) 


رم اني رقم (3): معدل مو الناتج القومي الإجالي 
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ليس لدنا يانات حدثةء وأكن الناتج القومي الإجمالي الأمريكي لا زال بواصل انحختقاضه. فى الحالات‎ 
الصعبة بأخذ الاقتصاد سنتين حى عود النمو إلى الاتجاه العام . ولك خلال الأزمات الكبيرة ف اليابان» وفتلنده‎ 
والترويح وأسبانيا والسويد انحخقض معدل التو جدود %5 وقي متخفضا تحت الاتجاه العام سا8‎ 
دة أكثر من ثلاث سنوات . وعليه فإنه من المكى جدا أن ظل الاقتصاد الأمرركي راكدا لمدة ثلاف‎ "۵( 

سنوات أو أكثرء ويعتّمد ذلك على أمور عدىدة أهمها السياسات الاقتصادة المالية. 


شکل رقم (4): العجز في الميزان الجاري 
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إن عجز الميزان الجاري كيير» فهو جدود %6 من الناتج القومي الإجمالي» ولكن السؤال في الحقيقة 
ليس عن حجم العجز» ولكن هل مكل استمرار الاقتصاد ني العمل بشكل طبيعي مع هكذا عجز؟ هناك 


Adjusted for dividends and splits 


أدبيات كثرة فى هذا الجال» بعضها يحاول القول أنه نعم مكن . تستطيع الولابات المتحدة الاستمرار رغم المجز 
في الميزان الجاري دون محاطر جسيمةء حيث أن برطانيا واستراليا وكندا اسنمرت في قي عجز يي یزان 
الجاري لعدة عمّود (2000 A1.‏ .6 ,8 1ااه) . نقد E‏ عاا س عن 
تدخل الحكرمة فإنه سوف مدا الندهور كمؤشر لزبادة ا و د 
للصدمات (۲ 0طا۸ 0٥٤‏ ط؟) وهو الذي يحمي الاقتصاد الحنيقي. 

شکل رقم (5): الدين العام 


—— gross debt 
——— public debt 


debt (trillions of 2007 dollars) 


1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 


0 2 
<( 
100 5 
ح 
ج 
80 ك 
5 
6O0‏ ك“ 
م 
5 
40 5 
85 
20 
2000 1990 1980 1970 1960 1950 1940 


year 
Source: Wikipedia 


لقد تصاعد الدبن العام 0606 ءاطن۳) منذ اينات الفرن الماضي (الجزء الأعلى من شكل رقم 
(5)) ولك كسبة من الناتج المومي (الجزء الأسغل من شكل رقم (5)) لا بزال ا يعارن سنوات الرکود العظيم 
فى عام 1930 کون الدخل القومي قد ازداد زبادة هائلة. لقد كان ذلك e‏ ۰ لفوت الماك فی کل 
الأزمات السايمّة التي حصلت عد المرب العالمية الثانية . كل هذه المؤشرات تدل على وجود تشانه e‏ 
نوعي» وليس كمي بين الأزمات التى مر بها الاقتصاد الرأسمالي العا مي والأمركي . 

تعد إلى موضوع النقاعة لاه يترد دائما ف الصحف والأديات الاقتصادىةء ولك ليس هناك من 
تفسير معقول لما . بدو أن هناك اتفاق بين معظم الحللين الاقتصادين في الولابات المتحدة على أن التداعي الذي 
حصل فى سوق العقار فى الولابات المتحدة رما ليس فقاعةء ولكئه متعلق التطورات المحاصلة فى السوق المالية أو 


النظام المالي . إما سسبب الزبادة المستمرة في تدفق رؤوس الأموال من آسيا والدول المصدرة للنفطء أو سبب 
سوء تقدبر السياسة النقدىةء أو سوء تقدير سياسة العقار فى الولابات المتحدة. لد سبق وأن تكلم الكذر عن 
كون هذه الاعات تعنى انعدام العقلانية («ا )1١۲٠٤ 0٣1‏ ني القرارات الى سَخذها الأفراد . 


تقد (2009 )»4vie۲ ۷۷e,‏ أن الأزمة المالية سببها ندرة المعلومات جيدة النوعية وانعدام 
المواءمة بين حوافز اللاعبين فى السوق. فعندما تكون المعلومات نادرة وموزعة مشكل غير مساو 
al (Asymmetric)‏ سوقم آل کر السار مستوى الطلب والعرض» ولذا تحرف عن اساشیات 0 
إذا قد کون هذا الوقع تلايا و نوقع الجميع . إن هناك علاقة بين موعد وصول التقنيات 
المختلفة إلى الأسواف وين زبادة أسعار الأصول بأشكال غير عقَلانية (16ططن8)» كما حدث عند اكشاف 
القطار والکهراء في مداىة القرن العشرين والسيارة في 1920 والانترنت . .ال. إن التطور التقني الذي صاحب 
عملية صناعة سلات الاشمان والإقراض كان هالا (أنظر الرسم البياني رقم (9)) . هذا الجمع وإعادة تركيب 
هذه السلات الذي عرف الور قد E‏ من الأوراف »)Securitization)‏ مما جعل المعلومات 
والخبرات اللازمة للسعير هذه السلم نادرة وموزعة هنا وهناك مما دی إلى صعوبة السعير ا تسعر 


الا 


في حالات كهذه» فإنه توقع انحراف السعر عن سعر السوق. ورما يم البيع ا ع 
أخرى تعتمد على حركة الأسعار الجاربة . فلم بكون القرار البيع ا إذا كانت الأسعار فى حالة صعود 
هائل؟ رما بريد المستتمر من ذلك "ركوب هذه الموجة"! وأن الفقاعة تكبر عندما تزداد الموة بين هؤلاء 
المسسمرين الذين امرون على زادة السعر وهؤلاء الذن امرون على وط4 (Information‏ 


. لا بکون ذلك ا غر عقلای ولکه ما بحصل عند وجود مل هذه المعطيات‎ ley . Asymmetry) 


كيف مكن تفسير ما حدث في سوق العقار الثانوي (٠.1إمطاس8)‏ ؟ كان ممكن للبنوك المصدرة 
لقروض أن (1) تنظ القروض فى موازناتها (كا٥٥ط؟‏ ١م81‏ 0۸)» وتيجة هذا القرار أن تتحمل هذه 
البنوك خسائر رأسمالية كيرت بالإضافة إلى كلفة مراقبة تلك القروض أو (2) اللجوء إلى اللوريق 
(Securitization)‏ التي تعني جح وإعادة کٹ لتقد الجاري (Cash Flow)‏ وع المنتوح إلى مسنتمرین لاء 
سعر معين والتخلص من الكاف والأعباء . ما حصل على الأرجح إن المعلومات عن المخاطر الكامنة فى هذه 
الأوراق المالية الجدىدة المركبة وا لمعقدة أصبحت شحيحة. 


رما مك تحمل تانح التداعيات الت حصات في أسعار أسواق الأسهم والأصول» كون معدلات 
الإنتاحية عالية ۹ ف الولانات المتحدة» مم اتحخقاض ال مخاطر الناجمة عن السياسات الاقتصادىة الک ك 
أصبحت هذه السياسات أكثر عقلانية فى السنوات الأخيرة. أما جخصوص العجز فى الميزان التجاريء الذي 
عندما كان ف ذروته وصل إلى 2/3 الفائض العا مي فيعتقد أغلب الخبراء بان هذا مكل تفسيره ضمن موجة 
العولة الأخيرة حيث انقتحت أبواب الاقتصاد الأمربكي لندفقات رأسمالية هائلة. 


الشكل رقم (6) هو مقياس أو مؤشر للمخاطر الكبيرة أو عدم الأكد أو الغموض الذي صيب قرارات 
الفرد عند الأزماتء وهذا المقياس هو الفرق بين العائد على سندات 84 التى بصدرها الفطاع الحاص والعائد 
على سندات الخزينة الأمريكية (0«ةط ٣هر‏ -10) وهو مقياس شائع الاستعمال. ملاحظ أن الأزمات المالية 
جعل الطلب على سندات القطاع الخاص شخقض» وبذلك خض السعر ويرتقع العائد» حيث يحاول المسنتمر 
وضع أمواله في سندات الخزمة الأمرىكية الأكر أمانا. 


شكل رقم (6): الفرق بين عائد سند ه8 وسند الخزينة الأمريكية لمدة 10 
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رعا هناك تشابه نوعي ين ما حصل في عام 1929 واليوم» ولک لاشيء ضاهي ما حدٿ في عام 
9 من حيث حجم الكارثة . فالرسم البياني رقم (7) برسم تقس البيانات من سنة 1920 . لاحظ الفارق 
بين الذروة ق عام 1929 والیوم ! 


شکل رقم (7) 


U.S. BAA CORPORATE BOND YIELD MINUS 
10-YEAR GOVERNMENT BOND YIELD 


في الفقرة التالية سيم مناقشة إذا ما كانت السياسات الاقتصادىة سببا للازمة كما كان عند فرىدمان 


و شوورتز. ثم نم استعراض تقاصيل سياسة البنك الاحتياطي القيدرالي. 


2 علاقة السياسة الاقتصادىة الأزمة 


1 سنتکلم عن دراستین (2008) 0۷1۲ء1 و (2008) اه۲ . تكلم الدراسة الأول عن سياسة 
الحكومة الأمرىكية في سوق العقار بالذات. وتلحدث الثانية عن السياسة النقدىة. إن الأزمة كما هو معلوم 
وف عليه الم يع حدثت في سوق ا ثم استشرت لبمية الأسواق إن انصهار سوق العقار ني الولالات 
المتحدة ليس شيا جدداء ا ن شا فا مركا وف المملكة المتحدة فى 


سبعينات القرن الماضي وني اليابان وني هونج كوج في تسعينات القرن الماضي. ولكن الأسباب قد تكون 


إن نسبة الأفراد المالكين للعقار فى الولابات المتحدة في مطلع القرن الماضي كانت 47. وقد 
أصبحت منه النسبة ني عام 2009 أي بعد قرن امل %68 قط . 


شکل رقم (8): مقياس معدل ملكية العقار في أمربكا 
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م ترتقع نسبة ملكية العقار فى مركا إلا دخل من ال حكومة الأمريكية في سوق العقار. في أي عملية 
إقراض» سواء فى سوق العقار أو أي سوق أخر» عمليات الإقراض تنم كالعادة مشكل دقيق للغابة» حيث يحب 
تقييم إمكانية كل مقترض على سداد الدن. وقد أنشأت الحكومة الأمرىكية سوق رهن عقاري ثانوي سمى 
(١٣اSubp)‏ لغرض زبادة الملكية العقارىة لحدودي الدخل» وذلك عن طربق التدخل ا حکومي BE‏ 
الإقراض العقار ي (Lower Mortgage Ea. Standards)‏ . وعصد ذلك آنه (1) لا عار التارخ 
الائتماني ا ر الإقراض» )2 لا ضرورة لدم دف رل( 6 لحل سن عاو 4 ل 
ر ن ا و ا مۇشرا 8 . في ما لي سرد للتسلسل الزمني للتدخل ا لحكومي في و 
السار 


في عام 1930 أي خلال فترة الكساد العظيم» تدهور سوق الرهن العقاري كباقي الأسواق. أعطيت 
تروص ولکن لمارة ا اتان لأن البنوك كانت ت جحاحة إلى مد وڏ م یکی کیا مديد قيمة 
القرض . الدفع الكامل عند الوقت كان E‏ 


لهذا تدخلت الحكومة الأمريكية فى عام 1934 بإنشاء الإدارة الفيدرالية الإسكانء الى كانت مهمتها 


ضمان القروض في حالة عدم قدرة المعترض على الدع > وعدم الإيقاء بالدىون . 


فی عام 1938 Mae - e‏ ie«صه۴‏ - لغرض شراء القروض العقارية من الإدارة القيدرالية 
للإسکان. ثم وسع اق ر و و العقار من القطاع الخاص 
للاقتصاد ككل . 

بعد المرب العالمية الثائيةء بدا السكان البيض مغادرة مراكر المدن والعيش فى أحياء سكنية عيدة 
(خارج المدة) أخذت الاتساع و“ ميت الضواحي J «(Suburbs)‏ حين مي الفقراء غ وهم من السود 
والملوين من أمربكا اللاينية (الأقليات) عيشون في داخل المدن» فتحولت مراك المدن إلى مناطق كليبة ذو 
مباني قدمة . لمذا أصدرت الحكومة الأمريكية قانون إعادة لار (Community Reinvestment‏ 
(1977 ,اء4الذي قرض على البنوك اليا م اعمال مصرفية في مناطق جغرافية واسعة تضم مراكز المدنء 
و من تمارسة أعما لما فى الأحياء ٠‏ ال ا . لذلك اأ صبح دور الحكومة الأمربكية فى سوق 
ااا ا في سبعينات القرن الماضي . 


م صدر ون کف الرهن العقاري لسا )1975 «(Home Mortgage Disclosure Act,‏ 
الذي تطلب من البنك المقرض الإفصاح عن كافة المعلومات المتعلقة بالشخص المقترض . أرادت الحكومة من 
ذلك التعرف على ما إذا كان هناك من ييز عنصري من قبل البنوك فى منح القروض العقاربة . 


ف عام 1 تراکمت ت بيانات إحصائية كثرة عن عمايات الإقراض؛ وتعالت أصوات عديدة تطالب 
سحليل ودراسة هذه البيانات من منطلق أن هناك ا و ف عملية الإقراض . 


في عام 1992 قام البنك الاحتياطي الفيدرالي ف بوسطن دراسة وليل هذه البیانات» واستنتج ان 
الاقليات معرضة للنّمييز العنصري من قبل البنوك . 


استخدمت تائ هذه الورقة لأغراض سياسية» حيث مول (1998) ا¡ 0ء1 و ھ٥‏ انها 
صعقًا من وضاعة نوعية التحليل الاقتصادى. فعندما قاما بإزالة المشكلات المنعلة مّاعدة البيانات الإحصائية 
وإعادة التحليل الاقتصادي وجدا أن تأثر اللمييز المنصري قد اختفى ماما من النتيجة ! 


ا تحديد أسباب الققاعة فى السعرء لأن هناك أسباب عديدة غير اقتصادىة. 
وکن بدو أن الإحصائيات تشير إلى ارتفاع هاتل في عدد العائلات المؤهلة للاقتراض بشروط ححففة. فكلما 
أصبح الحصول على قرض عقاري اسهل كلما ازداد الطلب وارتقع ا ا هذا الارتفاع في 
السعر ريما له علاقة سسياسة الإقراض السهلة! كل هذا وقد توسع السوق المبني على شروط حفقفة ليشمل 
ا ا مین او ان ف غ هد اتشات ییاعد ن اران ان اا 
والإقراض» الام الذي ادى ك اتکارات ف سو العقّار [٥0۷41 ٥٥5(‏ eعھعااMo)‏ تشمل مشتقّات مورقة 
بمليارات الدولارات فيها خاطر مالية إتضح انه من الصعب تسعرها . 


شكل رقم (9): التطورات القنية وأسعار الأسهم 
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تبدو في الشكل رقم (9) المأخوذ من البنك الاحتياطي الفيدرالي فى سان فرانسيسكو (2008) 
التغبرات فى مقياس وكالة التصنيف الاتماني (500 &5) ستاندرد أند بور (لوغاريتم) لأسعار الأسهم 
ومزامتتها مع فترات التطور لقني ف الولابات المتحدة. إرتفعت أسعار الأسهم بعد کل تطور تقنی» فمل ی 
مدانة القرن العشرين عندما نبت القطار والكهرباء» وني عام 1920 مدأت صناعة السيارات» ثم فى خمسينات 
وستينات القرن الماضي ابن الثلفزون ورحلات الفضاء . .ا ثم ظهرت الانترنت . كل هذه النطورات النية 


أدت إلى استمار هائل وأدى بدوره إلى ارتفاع ني أسعار الأسهم. ويعتبر الاقتصاديون المشتفات المورقة التق 
تدمج أسعار الرهن العقاري مع أصول أخرى نوع من هذه الانكارات التقنية التي أدت إلى ارتقاع أسعار 
الاسهم . 

وصلت اسعار العقار قمنها ني الرع الثاني من عام 2006ء فبدات مشكلة التخلي عن العقارات (آاي 
ان نرکھا اصحابها ووققوا عن دفع ديونهم) قي الرم الثالث من العام تفسه. فتخلي الناس عن رهنهم العقاري 
ندا مباشرة عند توقف أسعار العقارات عن الصعودء حيت احفصت أسعار العقارات الأمية شسبة 1.4 
خلال 6 أشهر في سنة 2006. ولك نسبة التخلي عن الرهن العقاري قد ارتفعت سسبة %43 . وعتقد أن 
هذه النسب العالية ليس ما علاقة مباشرة بالركود الاقتصاديء لان الاقتصاد ۾ تكن فى وضع مأساوي فى تلك 
الفترة. 

شکل رقم (10): معدل التخلي عن العقارات 
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Source: Liebowitz, 2008 1‏ 
إن الارتقاع المائل في عدد من سخلون عن الرهن العقاري من 170 الف إلى 248 الف حصور الذين 
اقترضوا سهلة دون مقدمات مالية» ورا أرادوا جني عض الأربا ولکھم عند توقف ارتقاع اسعار 
العقار أصبحوا على مين بأن الأرناح الى حلموا فيها قد تبخرت» فلم يكن لمم سبيل آخر سوى التخلي عن 
التزاماتهم . انخفضت أسعار لار کا خلال عامي 2007 و 2008 وارتفعت نسبة التخلي عن الرهن 
العقاري کا موضح في الشكل رقم (10) . 


زعم الاتحاد العام للباعة فى الولانات المتحدة الأمربكية أن نسبة العقارات المشتراة لأغراض المضاربة 
ثل %28 من إجمالى المبيعات فى عام 2005 و %22 في عام 6. هذه نسب تبدو هائلة إذا ما علمتا أن 
إجمالي البيعات في الولاات المتحدة رقم هاثل أضا جدود 5 ترمليون دولار أمريكى في السنة. فإذا كان هناك 
جزء صغير من هولاء هم من المضارين فإن ذلك افيا لتفسیر کل ما جرى في سوق العقار. إن البيانات 
الإحصائية المثوفرة مثلاً ى (2008) Su‏ ص Mian‏ و (2008) zاس0طه1i‏ تبين أن النسبة العظمى من 
الدبون المتعثرة هي للفقراء ولتوسطي الدخول ويمثلون أكر نسبة من مالكي العقّارات التي اشترت لأغراض 
المضارية. هذا مع العلم أن كل الدلائل تشير إلى أن السب الرئيسي لزبادة نسبة المتخلين عن العقارات هو 
ا لأغراض المضاربة . أظر إلى الشكل رقم (11) حيث أن نسبة الدبون المستخدمة فى المضارة 
L025)‏ ativeاuتهSp)‏ الخط المرم الأسقل اکر عندما بكون ا وتقل نسبة هذه الدون بزادة 
الدخل (الدخل على الحور الأفقي) . 


من أجل فهم أهمية هذه الأرقام بلاحظ أن الناتج المومي الإجمالي لثاني أكبر اقتصاد فى العام - الياان- هي جدود 4 تربليون دولار 
اکا ا 

هذا المقياس منحرف قايلأ لله بتضمن عقارات وبيوت لأغراض الأجازات والمصاف . .ا. إن العلاقة بين المضاربة والدخل عكسية 
في إحصاءات السكان وليس حسابات سوق العقار. ما فيد نه الشكل هو أن المضاربة أكثر ارتباطا ندخول مناطق سككية معينة 
ويس بسوق العقار الثانوي. ريا أن الدليل على ارتباط المضاربة ما جرى في سوق العقار بكمن نى بيانات عن العقارات التى سخلى عتها 
ااا والتق كانت أساسا قد اشترمت لأغراض غير السكن من قبل المشتري» ولكن ليست هناك يانات عن ذلك. 
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شکل رقم (11) : حصة القروض المستخدمة في المضاربة ومستّوى الدخول 
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ستنتج من كل ما جاء ني دراسة البيانات أعلاه بأن سياسة الحكومة الأمربكية في سوق العقار كانت 
سياسة تدخل مباشر فى آلية السوق رغم هدفها النبيل الساعي لرا کا ا ت 
فسا ل حرر الأسواق lS (Deregulation)‏ سهم اكرون واا الکن ماما . لقد کان من الأفضل اتباع 
الحكومة لسياسات تفز على زادة دخول والإتاجية ورفع مستوى معيشة تلك الفات لتمكها من شراء 
العقارات . 


2 نناقش في ما لي رأا حر ف مسببات الأزمة المالية تاف ماما عن ما تى به ازس 0طا1 . ني 


0 


دراسة البروفيسور (2008) ٣1ره٣‏ مول أن تفسير تدهور النظام المالي الأمريكي اليوم لا يحتف عنه قبل 


ليتبعه بلا شك إنهيار 89). في الأزمة المالية المالية بدأت المشكلة في سوق العقارء ثم امّدت إلى ية 
أجزاء القطاع التموبلي في الولابات المتحدة ثم إلى ية أجزاء العام . وبول ٣ه‏ اه٣‏ أن سبب الأزمة فى سوق 
اا ر مود ال هط ي الماسة اة رس فة فة وة 


كمن الخطا في السياسة النقدية فى تذيذب أو عدم إستقرار السياسة وتغيرها مشكل مفاجيء بين 


5 


ر خلال مدة طوبلة استمرت عدة سنوات» ويقصد هنا رفع وخفض أسعار الفائدة مشكل مفاجيء 
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ومتكرر. إن التغبر يى سعر الفائدة صعودا ونزولا مشكل مناجىء ليس أمرا سليماء بالإضافة إلى ذلك لوحظ 
أن أسعار النائدة انحخقضت كثرا مشكل یکی متوقعا أو مقهوما فى الفرة من 2000 إلى منتصف 2004 . إن 
الاعفاض الشددد ٤‏ سعر المائدة عني سياسة تمدن نوسعية» وهذا اللوسع ٤‏ النفد يؤدي ٤‏ نهاة 
المطاف إلى تضخم قدي إما مشکل عام وإما فى أسواق معينةء وقد E‏ منه. 


إا مشکلة زبادة الطلب على العقار ثم اتخقاضه وارتقاع ا ثم هبوطها السرع فن کن ا 
بالسياسة النمدية ا 


ي خاولة للدقاع عن السياسة النقدية الأمرىكية قال البعض ومن ضمنهم Bernanke‏ ریس البنك 
الاحتياطي الفيدرالي از ن هناك الكثر من الادخارات فى العام» وان هذه الادخارات الناجمة عن الأوضاع 
الاقتصادة المزدهرة خارجة عن سيطرة السلطات النقدىة ف الولابات ال وا حوارت ن آرت 
بالتأكيد على خقض أسعار الفائدة بشكل كبير. مول ه1رة1)» أنه عند التظر إلى البيانات فإنه 
بلاحظ ان الادخارا ات العالمية ل تکن تد ,2005 (World Economic Outlook IMF) Sep‏ 
Chapter 2, P. 2‏ . لقد كان هناك فجوة بين الادخارات والاستتمارات العالميةء ولكن الاتجاه م يكن 
اع ل ا و ا عن واو ا ا 


ف الحقيقة لقد كانت أسعار الفائدة في أغلب دول العام متجهة والسؤال هو لماذا ؟ 
سساءل (اه1وة): لماذا تقوم البنوك المركزية في العام فيض ا الفاندة خلال تقس الفترة؟ وجوابي 
هذا رما یکمن فی زبادة حرکة رؤوس الاموا بین الدول شكل حر ولکن هذه جرد ناتجة عن أن 
أسعار الفائدة فی لد وآخر تتساوی ف وذح (ع«ن !۴ - M۵611‏ تحت فرضية: انال رؤوس الأموال 
بين الدول مشکل ›)Free Capital Mobility)‏ واسىقرار الأسعار (Constant Price level)‏ مشکل 
عام ودا کن اسا الصرف قائمة مشکل حر غر (Freely Floating Exchange Rates) ın‏ . 
ليس هناك من شك فى صحة الفرضية الأول» أما الفرضية الثانية ففربة 8 ی ا و اة 
ار ةة عة اسدل: 


من تلخيص أفکار (۳٥!ره٣)‏ أنه عتقد بأن السياسة النقدىة الأمرىكية اللوسعية هى من الأسباب 
الأساسية للمشاكل الى حصات فى سوق العارء والتى انتقلت بالعدوى إلى القطاعات الاقتصادىة الأخرى. قد 


ام علمتا توین (1طە1 65ھ[) بأن زبادةكمية النقد التي تؤدي إلى توقع ازدياد التضخم النقدي تجعل الناس تسرع إلى شراء الأصول 
الثاسّة كالمقارات ؟ 
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تكون وجهة النظر هذه صحيحةء ولكنها لا تفسر لاذا السياسة النقدىة اللوسعية فى نيوزلندا وأستراليا وما 
صاحبها من تضخم قدي م ودا إلى ازمة عقار فى هاتين الدولتين ؟ 


3 البنك الاحتياطى الفيدرالي 


لتقل الآن إلى السياسات التى اتبعتها الحكومة الأمريكية لحل الأزمة اة . :د (Ben Berıanke)‏ 
ې خطاب له ي 3 نابر من عام 9 الاه ی مدرسة لندن صد (London School of‏ 
Economics)‏ ان المشكلة قر بدت سوف العقار الثانوي Subp!‏ أي آنه سق م الاراء السامة اعلا 
وأن هذه المشكلات سبيت خسائر مادية جسيمة. ولكئه تقد أن ما حدث فى سوق العقار هو جزء من 
المشكلة وليس المشكلة كلها . فهناك مشاكل تعلق سّدهور شروط الإقراض كما قال zتا‏ »0ء وهناك 
تقصير في ا مؤسسات الرقابية والشركات الخاصة سَقبيم البنوك» وهناك تعقيدات كبيرة فى الاتمانات. . .ا إن 
امشكلة التق بركز عليها ٤١۲«4ء8‏ هي الوقف المغاجيء في الائتمان الذي أدى إلى مشاكل مالية كيرة. ‏ 
تكلمنا عما حصل خلال عام 1929 عندما عجز الناس على الحصول على قروض. وعندما بد الناس 
والشركات خسائر وتبدا رؤوس الأموال الزوال سيب اتحفاض قيمتهاء فإن الناس :والشركات سعون إلى 
الاقتراض لمعا لجة الموقف» رما بكلفة كيبرة» ولكن ليس هناك من حارج أخرى عدا الإفلاس. 


عترف 8٥٣4١٤١‏ أن السياسة التوسعية النقدىة المالية مقرونة مخاطر ا أهمها ازداد التضخم 
النقدي. a‏ مسالة معروفة وقدمة في النظرىة النقدىةء إذ أن هناك مقاضة بين إسعاف الاقتصاد الذي 
بحناج إلى كمية هائلة من النقد مثلما حناج ماكينة السيارة إلى الزمت وبين التضخم اندي الذي نجم عنها . 

اتخذت السياسة النقدىة التوسعية فى الولانات المتحدة الأمريكية شكل انحخفاض فى معدلات الفائدة 
الإقراض قصير الأجل الأمر الذي أدى إلى خفض المخاطر المالية فى النظام التمويلي. ولكن ما حصل هو زبادة 
في حجم الفحوة الاتمانية لان الإقراض أصبح س ونظام الائمان غر فعال من جهةء ولكون السياسة النفدىة 
توسعية من جهة أخرى. فالمقرضون تخوفون من الإقراض رغم السياسة النقدىة اللوسعيةء ورغم توفر البتك 
الاحتياطي الفيدرالي لبالع هائلة لأغراض الإقراض مباشرة إلى البنوك إضافة إلى خفض أسعار الفائدة. 


( کان السماح لشرکة Lehman Brothers‏ الاستتاردة العملاقة بالإفلاس قد ا الكارثة الاتمانية لاتا کات تصدر اوراف مالية 
وكذلك كانت شركة ۸16 للنامين قد استثمرت فى هذه الأوراق وعندما فقدت قيمتها أصبح الأمر حرجا لمم وللحكومة الأمريكية. 
اما المودعين ققد أصيبوا مذعر الذي اتشر إلى سوق الأسهم . اصبح سوق الاوراق المالية عاطلا وسيب ارتفاع اسعار الفائدة أصبح 
الحصول على قرض صعبا جدا. 
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عد ححخقيض سعر الخصم ف آب من عام 7, ددأت ساسلة من السياسات النقدة اللوسعية فى 
لول من العام نقسه» وبدأت الحكومة استهداف أسعار فائدة ميخفضة جدا قباسا بارخ السياسة النقدىة 
الأمربكية. وقد استهدفت هذه السياسات جنب حصول ركود هاتل فى الاقتصاد الأمرىكى» ونخفيف وطاة 


الأرمة. 


وقد استخدم البنك الاحتياطي الفيدرالي ا ای کن سالا ف وص ال ا 
تستطيع السياسة النقدة التأثر على سعر الفائدة فى المدى البعيد من خلال تأثرها على "توقعات الاس" عن 
السياسة النقدىة فى المدى البعيد . عد لقاء لجنة السياسة النقدية (۴010) الأخبر فى شهر كانون الأول من 
عام 2008 حرصت اللجنة على القول أن أسعار الفائدة ستبقى مخفضة. حيث إن السياسة توثر على 
المدى الزمني الذي برى فيه الناس أن سعر الفائدة سيبقى 0 أي هل ستبقى منخفضة على السندات 
الحكومية طويلة المدى؟ ويؤدي هذا التوقع إلى ضغط على سعر القائدة قى المدی الطوبل إلى الانحخقاض )۲۸١‏ 


. Expectation Theory of the Term Structure) 


الإضافة بع الببك الفيدرالي سياسات مباشرة لدعم التظام الاتماني. هناك ثلاث جاميع حتاف 
فيها السياسات والادوات الا انھا کلھا لدا تار مشاه وهو الائر على جهة الموجودات (وليس جهة 
امطلوبات) في ميزانية البنك الاحتياطي الفيدرالي. 


تلك هى سياسات وأدوات هما علاقة بكون البنك الاحتياطى هو المقرض الأخبر ٥1ا‏ 0۴ (L6٣۲‏ 
1t R010‏ وهذا عنی توفبر سيوله دة في المدى القصر للمؤسسات المصرفية والبنوك ذات السمعة المالية 
الجيدة. وهذه ليست سياسة ذات مخاطر عالية. وأنها خقض من ما سمى المخاطر المنهجية ع اءو؟) 
(ءذ۴ عن طربق توفي الدعم والثقة بأن البنك الاحتياطي سوف بوفر دعما ماديا مباشرا في حالة فقدان َة 
المستثمرين القطاع اللموبلي» وهو ما سيغنى القطاع عن يع امو شار ا ف ی ا ا 
وهناك أضا ادوات توفير سيوله تقدىة للمقترضين والمستمرین مباشرة ولیس للبنوك. ولک هل با تری مک 


قوم البنك الاحتياطي الفيدرالى أضا شراء أوراق مالية تجاربة ذات نوعية عاليةء ويذلك بوفر سيوله 
تقدية لتلك الشركات والبنوك. .ال. وهناك الكثر من المخاطر التى مكن المد متها من خلال هذه العمليات. 
واحد من هذه المخاطر هو عدم قدرة المغرض على الحصول على الأموال اللازمة لدفع قيمة الأوراق المالية 
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امترتبة بذمته (نR‏ ٣ء011۷‏ ۸). بشجع شراء البنك الاحتياطي الفيدرالي للك الأوراق المقرضين على 


الإقراض للمسنتمرين في القطاع الخاص دون خوف. 


هتاك أضا مشروع مشترك بن ابتك الاستياطي الفيدرالي ووزارة الكزانة الأمريكية شع من خلا 
سقدم قروض لمدة ثلاث سنوات المستمرين الصغار مقابل أصول من صنف ۸۸۸. المدف هنا هو دعم 
كشوف حسابات المسنشمرين بال عام لتقليل المخاطر وزادة الثقةء وبالالي تشجيع زبادة الإقراض الخاص. وإذا 
نجحت هذه الأداة سوف يوسع إطارها لأصول من أصناف أقل من ۸44 . أما الجموعة الأخبرة من هذه 
'الأدوات الأخرى" الى تسعى إلى دعم النظام الاتتماني فهي تلك المتعلقة مشراء أصول طويلة الأمد لفرض البنك 
الاحتياطي الفيدرالي نقسه. حيث سيم شراء دون ترعاها الحكومة مجوالی 100 مليار دولار ودون الرهن 
العقارىة المورقة مجوالي 500 مليار . ولقد لوحظ أن سعر فوائد الرهن العقاري قد انخقضت مباشرة فور إعلان 
زر وا من شانه تشجیع سوق العقار امرض على العاني. 


إا هتاك أدوات سياسات قدنة غير سعر الفافدة.'فالسياسة ليست كية كا استحذم ف اليانان ف 
الفترة 2006-2001 . صف 8٣4٥۲‏ سیاسته "تسھیل الاتمان' انها تسعى إلى توسيع ميزانية البنك 
الاحتياطي الفيدرالي. ليس فيها تركيز على كمية الاحتياطي التي نفع عادة ني جانب المطلوبات من الميزانية بل 
تركز على جانب الأصول الذي َعم على جهة الموجودات في ميزانية البتك. إن سبب الاختلاف في الانجاه بين 
هذه السياسة وسياسة بنك اليانان فى نهابة الفرن الماضي هو أن المشكلة حثلفة . فاليوم هناك عطل كبر ني 
سوق الاتتمان براد تنشيطه» ولغرض تنشيط الطلب العام في الوقت الحاضر فإن البنك الاحتياطي الفیدرالي سوم 
بالنركيز على سياسات تقليص "فجوة الائتمان" التى تكلمنا عنها 8 فالسیاسات تلف سہب اختلاف 
ا و ا E‏ إن صرف دولار واحد لشراء ورقة مالية طولة لامد لیس ها نفس الأثر 
على القطاع النمويلي والاقتصاد ككل مقارنة منح قرض بقيمة دولار واحد إلى تلك البنوك. 


مشكك كثر من الاقتصادين» كالعادة بهذا النوع من السياسات النقدىةء التي ا 
توسيعم حجم ميزانية البتك الاحتياطي الفيدرالى لأنها ني الواقع ماثلة لطبع التقود وهي ف النهادة تضخمية. 
هناك فعلاً زبادة كبرة ٤‏ الاحتباطيات القائضة Bernanke دَقziعy «كgioلl a‏ ان هذه الاحتياطيات من ا 
أنواع القد ! إن أغلب الاحتياطيات التى تَلكها البنوك هي إبداعات لدى البنك الاحتياطي الفيدرالي وليست 
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(845#. وعتقد )مه8 أن أسعار التفط وأسعار المنتجات الأخرى متجهة جنوباء وهو ما لا بشير إلى 


وحود زے تضحم قدي ! 


ومول 8۲4١#‏ بأن البتك الاحتياطي الفيدرالي سيغير سياسته اللوسعية سرعة عندما بحسن 
الوضع الاقتصادي وعودة نشاط قطاع الاتمان. فكلما سحسن سوق الاتمان كلما قل الاعتماد على البنك 
الاحتياطي القيدرالي وكذلك حجم ميزانية البنك. 


إن البنك الاحتياطي الفيدرالي قد بداً ا دنطبيق نظام مشابه للبنك الاحتياطي التيوزلنديء 

حيث إن سعر الفائدة الذي بدفعه البتك الاحتياطي الفيدرالي ردح البنوك لدب يجب أن بكون كأرضية لسعر 
ا البنوك لا تقبل إقراض عضها البعض سعر فائدة أقل من سعر القائدة الذي نتقاضاه من البنك 
‌ القيدرال. إù‏ سر ئة Federal Fund Rate‏ دا الاتخقاض دون سعر القائدة الذي دفعه 
اليك الاحتياطي للودائم» وهو ما مدل على وجود كمية كبرة ا من الاحتياطيات الفائضة وعدم دراة البنوك 
بالتعامل مع هذا التظام الجديد . في نهاية الأسر فإنه تعتقد أن هذا المظام سيؤدي إلى جعل سعر الفائدة الذي 
دفعه البنك الاحتياطي على اوداع أداة سياسة نمدىة فعالة من حيث تاها على سعر المائںة 41إ۴ede‏ 
Fund Rate‏ . وھناك طرف ا للغيبر السياسة اللوسعية» حيث نستطيم وزارة الخزانة إصدار سندات 


جدددة مکی بیعها عند خسن الوضع الاقتصادي لامتصاص السيولة الزائدة. 


Bernanke Xia‏ أن النا مالا الك به الجددة لن تن فعالة ي ی الاقتصاد مشکل 
دائم إلا إذا كانت مصاحبة سياسات لتامین استقرار السوف المالية ونظام التمويل . إا Bernanke Ja‏ ا 


النمو الاقتصادي مرهون وجود قطاع مولي فعال! (أنظر إلى هامش رقم 1) . 


هناك إصلاح مؤسسي جار للقطاع النموبلي فى الولابات المتحدة الأمريكية. هذا أمر مفروغ منه ولا 
د أن تراجع الدول فعالية مؤسساتها بين فترة وأخرى والآن هي الفترة المناسبة لذلك . والأزمة الحالية فترة 
ا سياسات بدملة وللتفكر بجلول جدىدة لإعادة الثقة بن المقرض والمقًترض» حيث بدو أن العا( 
بعاني من أزمة َة وأزمات أخلاقية صعب على الاقتصادين فهمها من خلال عاذجهم الاقتصادىة الرباضية. 


وضیف ıÎ Bernanke‏ ن هناك کمیات هاتلة ن الاضول الجددة المعفدة اکت ذات قيمة صعب 


معرفتها ددقة موحودة ٤‏ مامات کر من المؤسسات. ؤدي وحود هده ال 8 کیم اسقفرار وعموص 
وعدم کن من الم الواق» ا کر من المسنتمرين وبالتالي عطل الاستشمار. قد مكن إزالة هذه 
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الأصولء ولك ذلك يحتاج إلى تدفق رؤوس أموال حكومية لشراتها . كما بمكى أضا إنشاء مؤسسة غرضها 

العنانة بهذه البنوك السينّة حيث تقوم مؤسسات مالية مقابل حصص فى هذه البنوك مقابل أوراق مالية. 

كذلك فإنه مکن شرا الأول اة اسا ر اة حخفضة . وهناك بعض المحالات الت لى فيها الناس عن 
عقاراتهم او شرکاتھم التی مکن إسعافها. 


وطالب 4 E e RE i‏ ا قر ا 


4. خلاصة 


1. كما أوضحنا إن هناك قناعة كافية بأن الأزمة المالية قد تفجرت فى سوق الرهن العقاري بب 
تدخل الحكومة الأمرىكية المباشر ولسنوات طوبلة فى شؤون البنوك الخاصة لتسهيل عملية الإقراض 
المقترضين ذوي الدخول القليلة بالغ كبيرة تقوق قدرتهم على التسدىد» وليس كما نقد البعض 
بان عدم التدخل مشکل عام jS (Deregulations)‏ السبب في تسيب القطاع e‏ وقد 
ساعدت السياسة النقدة التوسعية فى السنوات الساقّة ف ی ن مسن اا 

مما ولد فقاعة كرة. 

2 بوق طون رى ارشنالمقارى .إل درجة كرف مت ارط اراق الشات تال 
(Derivatives)‏ مور قة (izedاSecuri)‏ . وقد أدى نزول الأسعار إلى انفجار الفماعة ما أدى إلى 
انهيار أسعار العقار وانهارت معه قدرة المقترضين من الأفراد والشركات على سداد دونهم 
بالإضافة إلى كل ذلك فإنه لا د وإن كانت هناك تطاولات على القانون» غش» عدم مواءمة حوافز 
کڈر من اللاعبین» فساد شرکات التقبیم» وحتی را عدم استيعاب كثر من اللاعبين لما يجري ف 
السوف. .ا 

3. ليس هناك أي خطاً من الناحية النظربة فى عملية الثورين لأننا نعلم من أساسيات المالية العامة إن 

انوع ' (Diversification)‏ ملل الخاطر والنور ما هي إلا عملية مجميع وإعادة تسعار عدد 
من الأصول المختلفة ؟ ماذا جري؟ بدو أن زبادة عدد الأصول وتعقّد ارتباطها في هذه المشتقات 
ا 
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.10 


.11 


.12 


.13 


بدو واضحا الان ضا ن مجميع ا عدددة ف مشنقة واحدة عفد عملية فهم ما جک 
سوق من سوا الأصول المكونة للمشتقة على حدة. ويبدو أن مبداً "التنوع' اتقلب علينا قدا 
E‏ 

ولكن ببساطة إن اللوقف عن سداد الدبون واخخقاض الإبداع أدى إلى التوقف عن الإقراض وهذا 
کا ی ای کاو و وا ی ا 

ربط كمية النقد ايا بالناتج القومي الإجمالي والاستهلاك والاستشمار وكل الجانب الحفيقي من 
الاقتصاد ني المدى القصير وبالأسعار والتضخم النقدي أو الانكماش النقدي في المدى الطويل . 
انتقلت الأزمة إلى تعطل فى نظام الاتمان الأمربكي ثم إلى سائر قطاعات الاقتصاد كونها جميعا 
مرتبطة عن طرين المطاع التمويلي . 

ثم امندت إلى ية اقتصادىات العام المرتبطة مباشرة بهذه الأسواف والمتتجات الاثمانية الأمرىكيةت 
خذ على سبيل المثال استشارات بروجية لقاعد العمال الترويجيين مستشرة فى أوراف وأسواق 
مالية أمربكية. 

م تب المشكلة المالية محصورة بالنظام النمويليء وما تطوزت إل مشكلة ركد اقتصادي واسع 
انهارت معه عض الشركات الكيرة مثْل شركات السيارات» سبب مصاعب مالية تفاقمت مع 
عدم قدرة الناس على الشراء فاتّشرت البطالة. 

قامت الحكومة الأمريكية والبرطانية ودول أخرى حال إدراكها طبيعة الأزمة بإجراءات سرعة 
لضخ كميات كبرة من النقد» ولكن الطرق اختلقت من دولة إلى أخرى. إن نجاح حل الأزمة علق 
مباشرة بالسياسات الاقتصادىة فمثلاء فى عام 1929 كانت السياسة النقدىة الانكماشية عد 
و 0 

إن اط الاشان عة عل رة من افز ضا ت اله اها اة ن افرص افرط 
وعندما ققد المقرض مته بإمكانية المقترض على سداد دونه سوقف الإقراض» وكذلك عندما 
مشعر المقترض أن المقرض غير مووق فيه» فإنه مسنم عن اللعامل معه. إن نضوب النقد ناجم ريا 
عن انعدام ثمة الناس بالتظام . 

دون ان الناس تحتاج إلى توعية مالية الإضافة إلى السياسات الاقتصادة. وإلا كيف مكل 
لشخص ان عيش على الدين تي نظام راسمالي سرض رات ب 0 ااا 
وطالة. . Sl.‏ 

إن التدخل الحكومي فى شان البنوك الخاصة في مسائل الإقراض سياسة غير صحيحة. 
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.15 


.16 


17 


.18 


ما أن الأزمة المالية المحالية هي شحه دة واتمانيةء فإن دور الحكومة هو توفير الد أو السيولة 
الكافية أي طريقة مكئة عن طربق السياسة الندىة . فى حالة أنظمة سعر الصرف الثامت كما في 
المعطقة العربية» سوم البنك المركزي تخفيض سعر الفائدة» ولكن لا باس من شراء العملة الصعبة أي 
امتصاصها من السوق الحلية الإضافة إلى قيض سعر الفائدة. وإن وجدت أوراق مالية 
وسندات حكومية فى التداول فيجب شراؤها أنضا . 

إذا م بكى ذلك كافياء فإنه عك للحكومة إبداع رؤوس أموال كبيرة مباشرة في البنوك أو تح البنوك 
قروض کی رة . 

أصبح اشا الان إن الولابات المتحدة استخدمت سياسة مالية ضا . عض الاقتصادین بؤدون 
ذلك» على سبیل المثال (ہعtئل۴e1 (Narin‏ والفری الاقتصادي ا الولابات المتحدة 
ولكئنى أرى مشكلة كبيرة في ذلك . لأن السياسة المالية سوف تخل مشاكل كثرة أهمها أا لا 
كن أن نعلم إذا ما كانت توسعية آم لا الأسباب التالية (1) ستؤدي إلى رفع سعر الفائدة في وقت 
لا فترض أن يحدث فيه تأثر سلي على الاستتمارات الخاصةء (2) ستزداد الضرائب المنوقعة في 
المستقبل في الدول التي فیها نظام ضربي» ما سبب انخفاضا في عدد ساعات العمل والإتاحية. ( 
3 لا عك ضمان الوقيت المناسب الذي ستوثر فيه السياسة المالية. (4) نها تعنی زبادة 
المددرية على الال افادمة ويها وة جل كله ر اليل الال را عا 
وأخيرا (5) فإن السياسة المالية ستزيد من مستوى الأسعار إضافة إلى تأر السياسة النقدية. 

في الواقع صعب على الحكومة ااذ سياسة مالية توسعية وسياسة دة توسعية في تقس الوقت 
من دون غير سعر القائدة ! فالمطلوب قي الحيقة هو خفض سعر الفائدة» وهذا غیر مکل مع زادة 
الإنقاق الحكومي او الضرائب. ولك السؤال الحرح هو: ماذا بحدث عندما صل سعر 
الفائدة صفر والاقتصاد لا بزال متعثر ؟ 

هناك عدد كير جدا من سياسات دة ومالية وأخرى تعلق سوق الرهن العقاري وضواط 
وأطر قانونية عكن اللجوء إليها لضمان فعالية سوق الائتمان. هذا هو الوقت المناسب لاتخاذ 
سياسات جدددة وتغيبر مط التفكر. رما تاح المشكلة إلى حاول أبعد من السياسات النقدية 
والمالية. هناك سؤال أخر: ماذا لو تم ضخ كل النقد الممكن ولكن المدراء غير قادرين على إدارة 
النظام التمويلي؟ هل المشكلة إدارة؟ إذا كانت إدارية فلا ادري كيف مك حلها إإتباع 
سياسيات نقدىة ومالية ! 
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إن من الخطاً السعي لإتقاذ المؤسسات المررضة سواء كانت أم مؤسسات أخرى» والأفضل 
تركها لخر من السوق كونها ذات كفاءة منّدنية. عندما تنقين الشركات والبنوك أن الحكومة 
RS‏ اللخاطر لكي ن أرباحا آکر وبذلك فان 
سياسات الإقاذ ستزند من الأزمات فى المستقبل وليس العكس . 
مضل تعوض المودعين وليس المضارين . 
نفس الشيء بالنسبة للشركات المريضة فإنه يحب تركها خر من السوف. ويمكن تعويض العمال 
الماطلين عن العمل بب إفلاس شركاتهم عن طريق فوائد تدفع للعاطلين عن العمل ولفترة طوبلة 
a iw suk (Unemployment Benefits)‏ دلا من 6 أسایع ا وجري خلاما إعادة 
تأھیلھم ومساعدتهم إیجاد وظاف ف قطاعات أخری بالرغم من انه لیس لدمنا دلیل قاطع على إن 
برامج إعادة التاهيل ناجحة. 
تمويل حملات الإنقاذ لا مفر للحكومة الأمريكية والحكومات الأخرى فى الدول المأثرة مالأزمة المالية 
من الاقتراض من الخارج عن طريق بيع سندات حكومية إلى الدول التي لدا فوائض في الميزانيات 
الجاربة. وهذه الدول هي الصين الى لدبها جدود 2 تراليون دولار أمريكي وكذلك دول الخلييح 
العرية واليابان. 
حبذ أن موم المستتمرين فى الولابات المتحدة بإعادة الظر - إن أمكن - فى استشماراتهم. 
الأخذ ني الحسبان أن العو الاقتصادي العا مي ورما الأمربكي بالذات سيحتاج ما لا مل عن سنتين 
أو ثلاث سنوات للعودة خط الاتجاه العام» لذا قان تأثر هذه الأزمة سوف ببقى معنا لفترة من 
الزمن. علينا أن نتذكر إن أزْمة البانان ف التسعينات دامت عشرة سنوات على الأقل . 
يحب على الغاس أن تفهم أن الأزمات والانكماش والازدهار كلها من طبيعة الاقتصاد الرأسمالي 
کانت ولا زالت وستبقی . کل ما عکن فعله هو تفهم كفي معا تهاء وبدو لی آنا م نوق حّی 
الآن . لماذا ؟ هذا سؤال صعب . ولكانى أعتقد أن النظرة الاقتصادىة لوحدها غب ركافية لنهمها . 
رما نحتاج إلى نظربة اوس رما نظربة اجنماعية عامة مدلا من نظرىة اقتصادىة عامة 41ء6 
Jl Social Theory Rather than General Economic Theory‏ كي صياعتها علماء 
النفس والاجتماع والسياسة والإدارة إضافة الاقتصاديين . بدو أن هناك وادر لبحوث مشتركة بين 
علماء النفس والاقتصادين» ورجا سيكون ذلك مکنا ف ا 
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